As cotações das ações dos maiores bancos refletem a lucratividade do setor bancário no período pré-crise do subprime? / The shares of the largest banks reflect the profitability of the banking sector in the pre-crisis subprime crisis? by Dias, Magali Aparecida Medeiros et al.
Brazilian Applied Science Review 
 




As cotações das ações dos maiores bancos refletem a lucratividade do setor 
bancário no período pré-crise do subprime? 
 
The shares of the largest banks reflect the profitability of the banking sector in 
the pre-crisis subprime crisis? 
 
 
Recebimento dos originais: 18/05/2018 
Aceitação para publicação: 28/06/2018 
 
 
Magali Aparecida Medeiros Dias 
Mestre em Matemática pela Universidade Federal de Minas Gerais 
Instituição: Universidade Federal de Minas Gerais 
Endereço: Av. Presidente Antônio Carlos, 6627– Pampulha, Belo Horizonte – MG, Brasil 
E-mail: magalimedeiros@gmail.com 
 
José Guilherme Chaves Alberto 
Doutor em Administração pela Universidade Fumec 
Instituição: Pontifícia Universidade Católica de Minas Gerais / PUC-MINAS 
Endereço: Avenida Afonso Vaz de Melo, 1200 – Barreiro, Belo Horizonte – MG, Brasil 
E-mail: guilhermezaragoza@gmail.com 
 
Adriano Cordeiro Leite 
Mestre em Tecnologia pelo Centro Federal de Educação Tecnológica de Minas Gerais, CEFET/MG 
Instituição: Pontifícia Universidade Católica de Minas Gerais / PUC-MINAS 








O setor bancário tem se destacado por sua alta lucratividade, devido à cobrança pelos serviços e ao 
aumento das receitas das operações de crédito. Isso pode ser mensurado pelos indicadores 
contábeis. Os indicadores contábeis fornecem apoio às decisões dos investidores, por meio da 
análise fundamentalista. O objetivo deste trabalho é verificar o impacto das medidas de 
desempenho contábeis ou financeiras nos preços das ações das empresas do setor bancário no 
período de 2004 a 2007. Para essa análise, foram escolhidos os três maiores bancos com ações 
negociadas na Bolsa, conforme ranking disponibilizado pelo Banco Central. Os bancos 
selecionados foram Banco do Brasil, Banco Bradesco e Banco Itaú. As variáveis escolhidas foram o 
spread de capital próprio (explicativa) e os retornos trimestrais das ações por unidade de risco 
(resposta). Foi utilizada a análise de regressão linear simples para obter um modelo que relacionasse 
essas variáveis. Após análise, verificou-se que o modelo tem um poder explicativo razoável com 
um coeficiente de determinação de 19,5%.  
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The banking sector has been notable for its high profitability, due to the collection of services and 
the increase in revenues from credit operations. This can be measured by the accounting indicators. 
The accounting indicators provide support for investors' decisions through fundamental analysis. 
The objective of this study is to verify the impact of accounting or financial performance measures 
on the stock prices of companies in the banking sector from 2004 to 2007. For this analysis, the 
three largest banks with shares traded on the Exchange were chosen, according to the ranking made 
available by the Central Bank. The selected banks were Banco do Brasil, Banco Bradesco and 
Banco Itaú. The variables chosen were the equity (explanatory) spread and the quarterly stock 
returns per unit of risk (response). Simple linear regression analysis was used to obtain a model that 
related these variables. After analysis, it was verified that the model has a reasonable explanatory 
power with a coefficient of determination of 19.5%.  
 




O tema do presente trabalho é a análise da influência de medidas de desempenho contábeis 
ou financeiras nos preços das ações das empresas do setor bancário no ano de 2004 a 2007. 
Segundo Fregnani (2009), o setor bancário tem se destacado por sua alta lucratividade 
devido à cobrança pelos serviços, bem como o aumento das receitas das operações de crédito, dado 
o crescimento do volume e da margem de intermediação. Nesse sentido, objetiva-se entender se 
esse desempenho financeiro refletido nos indicadores tradicionais baseados na contabilidade está 
influenciando o valor de mercado das ações das instituições financeiras brasileiras. 
A importância do tema se pauta nas seguintes justificativas: 
 Importância em se verificar o impacto das medidas de desempenho contábil do setor 
bancário no seu desempenho no mercado de ações; 
 Relevância do mercado de capitais na economia para a capitalização das empresas e 
diversificação dos investimentos; 
 Verificar o potencial informativo das demonstrações contábeis dos bancos para os 
investidores do mercado de capitais; 
 Importância da análise fundamentalista como apoio às decisões dos investidores, 
tendo como ferramenta os indicadores contábeis. 
Os principais objetivos deste trabalho são: 
 Mensurar o desempenho do setor bancário por meio de indicadores financeiros ou 
contábeis tradicionais; 
 Mensurar o desempenho do setor bancário por meio das cotações das ações no 
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mercado de capitais; 
 Comparar o desempenho do setor bancário entre aquele obtido por meio de 
indicadores contábeis e aquele auferido por meio das cotações no mercado de 
capitais. 
A questão que se pretende responder é: o desempenho do setor bancário, dado pelas 
cotações das ações no mercado acionário no período de 2004 a 2007, reflete o desempenho do setor 
obtido por meio de indicadores financeiros ou contábeis? 
O artigo está estruturado em cinco seções. A Introdução, seguido pelo referencial teórico 
sobre mercado acionário e indicadores financeiros e contábeis. Posteriormente, será descrita a 
metodologia, seguida da seção que trata da análise dos dados coletados, finalizando-se com as 
considerações finais. 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
Para melhor entendimento dos tópicos abordados, faz-se necessária a compreensão de 
alguns conceitos, que foram divididos em três partes. A primeira parte desenvolve os conceitos 
básicos de performance empresarial. A segunda aborda os indicadores bancários. O terceiro tópico 
define, mercado de capitais. 
 
2.1 PERFORMANCE EMPRESARIAL 
O desempenho está atrelado ao comprometimento com uma obrigação ou meta estipulada. 
Dessa forma, o desempenho pode ser entendido como o cotejamento entre o realizado e a meta 
assumida.  
Damodaran (1997) traça uma relação estreita entre a avaliação do desempenho e o valor das 
empresas. Ele afirma que se o objetivo das empresas é a maximização do valor, então devem ser 
concatenadas as estratégias e decisões corporativas a esse objetivo. Nessa linha, a avaliação do 
desempenho culmina na identificação se os objetivos de maximizar valor estão sendo cumpridos. 
Segundo Damodaran (1997), a avaliação do desempenho é crucial para algumas áreas financeiras 
relacionadas a fusões, aquisições e na gestão de carteiras de investimento. 
Ainda de acordo com Damodaran (1997) há três abordagens para avaliação: 
 Avaliação por fluxo de caixa descontado que considera o valor de um ativo trazido 
ao valor presente, quando tem-se os fluxos de caixa futuros relativos ao ativo em 
avaliação; 
 Avaliação relativa que precifica os ativos quanto a uma variável comum, tais como 
lucros, fluxos de caixa, valor contábil etc; 
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 Avaliação de direitos contingentes que faz uso do modelo de precificação de opções 
para o caso de ativos que possuem características semelhantes. 
Conforme Kuhl (2007), há vários indicadores de desempenho e isso pode fomentar o uso 
indiscriminado de indicadores por parte das empresas, sendo que nenhum autor aponta quais seriam 
os melhores indicadores. Isso é um grande obstáculo para mensuração objetiva do desempenho, 
segundo ele. Por isso, é imprescindível a eleição de métricas consideradas prioritárias. 
 
2.2 INDICADORES BANCÁRIOS 
De acordo com Tabak et al. (2005), a indústria bancária possui algumas peculiaridades em 
seu funcionamento em relação à indústria em geral que acarreta distinção na avaliação de 
performance e de resultados. Ainda nas palavras dos mencionados autores: 
 
O acompanhamento da performance das instituições financeiras configura-se, portanto, 
como constante preocupação não apenas para depositantes, mas também para investidores, 
analistas de mercado, pesquisadores, gestores administrativos, órgãos reguladores e 
instituições governamentais, sendo consagrada na literatura, a motivação para os estudos 
sobre a mensuração da eficiência bancária e a exploração dos seus modelos.  (TABAK et 
al, 2005, p.362) 
 
Tabak et al. (2005) afirmam que não há consenso quanto à escolha da técnica de 
mensuração, nem quanto à definição das variáveis para o cômputo da performance. Martins (2007) 
constatou que a análise das instituições financeiras feitas com base nos demonstrativos financeiros 
publicados é eficaz, apesar das limitações das informações inerentes aos relatórios contábeis 
sintéticos. 
Neste sentido, Fregnani (2009) entende que as demonstrações contábeis por si só não são 
suficientes para fornecer informações a respeito do desempenho econômico e financeiro da 
empresa, mas por meio da construção de indicadores, podem revelar a posição econômica e 
financeira. Um indicador, segundo Kassai (2002), deve ter baixo custo de obtenção, deve ser 
objetivo, mensurável e compreensível. Além disso, Kassai (2002) ressalta que o indicador deve 
viabilizar a realização de comparações entre horizontes de tempo diferentes ou entre entidades do 
mesmo setor de atuação.  
Os principais indicadores utilizados na aferição de desempenho das instituições bancárias 
são o índice de endividamento, o índice de liquidez e os índices de rentabilidade e lucratividade. 
De acordo com Damodaran (1997), os índices de endividamento relacionam o 
endividamento ao capital total ou ao patrimônio líquido. Damodoran (1997) recomenda que a 
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proporção entre endividamento e capital total não deve exceder a 100%. Fregnani (2009) afirma que 
os índices de endividamento das instituições financeiras são geralmente altos, já que essas 
instituições tem a atribuição de captar recursos de terceiros para alavancagem de seus resultados. 
Segundo Assaf Neto (2010), a posição de liquidez demonstra a habilidade da instituição 
financeira em gerar recursos para atendimento correto de suas obrigações passivas e demandas 
financeiras. O índice de liquidez geral coteja o ativo circulante e realizável total com o passivo 
circulante e o exigível total. Conforme Damodaran (1997), o índice de liquidez imediata diferencia 
os ativos circulantes que podem ser mais rapidamente convertidos em dinheiro daqueles que 
possuem menor liquidez dividindo-os pelo passivo circulante. Quando superior a 100% revela a 
existência de recursos disponíveis para cobrir os depósitos à vista e parte dos depósitos a prazo da 
instituição financeira. 
Assaf Neto (2010) entende que a análise simples do valor absoluto do lucro líquido pode 
levar a uma interpretação enviesada sobre a rentabilidade da empresa, já que essa variável não foi 
devidamente cotejada com o potencial econômico da organização. Assim, segundo Fregnani (2009), 
os indicadores de rentabilidade são relevantes para avaliar o desempenho, ou seja, se a geração de 
benefícios econômicos é no mínimo capaz de remunerar os valores apresentados nos passivos. 
Ainda de acordo com esse autor, um dos mais importantes indicadores de rentabilidade é o Retorno 
sobre o Patrimônio Líquido (ROE) que fornece o ganho percentual auferido pelos proprietários 
como consequência das margens de lucro, da eficiência operacional e do planejamento eficiente dos 
negócios. Corresponde ao lucro líquido dividido pelo patrimônio líquido.  Kassai et al. (2000) 
entende que o ROE é uma métrica diretamente atrelada aos interesses dos investidores, além de 
servir de parâmetro de comparação entre empresas do mesmo ramo de atuação. Maffili (2007) 
realizou uma análise a respeito da relação das variáveis estrutura de capital, operações de crédito e 
de tesouraria, spread e índice de eficiência com a rentabilidade do setor bancário. Ele concluiu a 
partir dos resultados encontrados que todas as variáveis estão correlacionadas com a lucratividade 
que foi aferida pelo ROE. 
O retorno sobre investimento total fornece o resultado dos negócios realizados pela empresa 
como consequência da eficiência da lucratividade dos ativos e custo financeiro dos passivos. 
Normalmente, as instituições financeiras apresentam baixo retorno sobre o investimento total, 
conforme Fregnani (2009). 
Na concepção de Bastos (1999) um indicador alinhado com o objetivo de criação de valor 
ao acionista e que visa substituir os modelos tradicionais é o Valor Econômico Agregado (VEA). 
Assaf Neto (2010) conceitua o valor econômico agregado como o “indicador da remuneração 
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oferecida ao capital investido que excede ao retorno mínimo exigido pelos seus proprietários” e a 
considera a principal métrica do valor de uma empresa. 
Assaf Neto (2010) afirma que uma empresa cria valor quando é capaz de oferecer uma 
remuneração acima daquela exigida pelos acionistas e credores, frisando que um modelo 
empresarial baseado na criação de valor tem a finalidade de maximizar os ganhos de capital. Ainda 
de acordo com o autor, “o sucesso de um empreendimento é medido por sua capacidade de 
adicionar riqueza a seus acionistas dentro de um horizonte indeterminado de tempo (...)” (ASSAF 
NETO, 2010, p. 155). 
Aplicando o conceito às entidades bancárias, Bastos (1999) entende que o Valor Econômico 
Adicionado “tem a capacidade de resumir as oportunidades de negócios, bem como os riscos a elas 
associados, e servir como indicador único de desempenho econômico do banco, em torno do qual 
os esforços de todas as unidades vão se aglutinar.” Bastos (1999) conclui que o VEA traduz a 
verdadeira lucratividade das entidades do setor bancário. 
Silva et al. (2002) elenca as vantagens do uso do VEA, tais como, facilidade no 
entendimento, padronização da linguagem empresarial e a coerência entre os objetivos da 
organização. As principais desvantagens segundo Silva et al. (2002) são: é uma métrica de 
desempenho passada e é difícil de ser medida adequadamente. 
A modelagem do VEA é apresentada na Equação 1: 
 
VEA = LO – (C x I) (1) 
Onde: LO é lucro operacional líquido do imposto de renda, C é o custo de oportunidade de capital e I é o valor do 
investimento. 
Assaf Neto (2010) expõe que um indicador derivado do VEA é o spread de capital próprio 
que consiste na diferença entre o retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) e o custo de 
oportunidade do acionista. Ainda segundo o autor, o spread de capital próprio é uma medida 
alternativa para expressar o valor da empresa, sendo uma organização atrativa economicamente, 
quando o spread for positivo. 
 
2.3 MERCADO DE CAPITAIS 
Segundo Pinheiro (2005), mercado de capitais pode ser conceituado como: 
 
[...] um conjunto de instituições que negociam com títulos e valores mobiliários, 
objetivando a canalização dos recursos dos agentes compradores para os agentes 
vendedores. Ou seja, o mercado de capitais representa um sistema de distribuição de 
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valores mobiliários que tem o propósito de viabilizar a capitalização das empresas e dar 
liquidez aos títulos emitidos por elas. (PINHEIRO, 2005, p. 136). 
 
Entendendo o mercado de capitais como mercado organizado de valores mobiliários, Faccini 
(2011) o conceitua como “o espaço físico ou sistema eletrônico destinado à negociação ou ao 
registro de operações com valores mobiliários, operado por um conjunto de pessoas autorizadas, 
para si próprias ou para terceiros.” (FACCINI, 2011, p. 127). 
De acordo com Pinheiro (2005), “o surgimento do mercado de capitais ocorreu quando o 
mercado de crédito deixou de atender às necessidades da atividade produtiva, no sentido de garantir 
um fluxo de recursos nas condições adequadas em termos de prazos, custos e exigibilidades.” 
(PINHEIRO, 2005, p. 135). 
O sistema de negociação do Mercado de Bolsa deve se pautar em alguns princípios, segundo 
Faccini (2011): 
 Eficiente e regular formação de preços; 
 Registro e transparência das operações realizadas; 
 Disseminação pública de ofertas e negócios com celeridade e dados suficientes à 
informação de qualidade e eficiente formação de preços. 
A transparência na divulgação das informações abrange, conforme Faccini (2011), a 
revelação dos dados sobre: 
 Operações realizadas e seus respectivos preços; 
 Preço mínimo, preço máximo, preço médio ponderado, de referência ou de ajuste e 
de fechamento, bem como as quantidades negociadas no pregão anterior. 
 
3 METODOLOGIA 
Tendo em vista que o principal objetivo do trabalho é verificar a influência do desempenho 
do setor bancário obtido por meio de indicadores contábeis ou financeiros sobre o desempenho 
auferido por meio das cotações das ações no mercado de capitais, segundo Vergara (2007), o tipo 
de pesquisa é descritivo, pois serão comparadas e descritas as variáveis envolvidas, a partir de 
técnicas estruturadas e padronizadas de coleta de dados. Dessa forma, a abordagem de pesquisa é 
quantitativa, já que os dados coletados serão estatisticamente trabalhados por meio de um modelo 
de regressão simples. 
O levantamento das informações será concretizado a partir da coleta dos dados disponíveis 
no software ECONOMATICA e nos informativos financeiros e contábeis do setor bancário. 
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A metodologia de amostragem adotada foi a não-probabilística. Foram selecionadas para a 
amostra as três maiores instituições bancárias, conforme ranking disponibilizado pelo sítio do 
Banco Central em dezembro de 2003, e que possuem ações negociadas no mercado de capitais. Os 
bancos selecionados foram o Banco do Brasil, o Banco Bradesco e o Banco Itaú. Foram levantados 
dados sobre as cotações das ações preferenciais desses bancos, bem os dados de demonstrativos 
financeiros dessas instituições. O software ECONOMATICA forneceu as cotações do último dia do 
mês e do primeiro dia do mês para o cálculo dos retornos mensais por ação. Os retornos trimestrais 
de cada ação foram apurados calculando-se a média dos retornos mensais.  
Para escolha do horizonte temporal para a coleta dos dados, considerou-se o trabalho de 
Azara et al. (2010). Após análise do fechamento das cotações das ações dos quatro maiores bancos 
brasileiros, com base em 546 observações, Azara et al. (2010) concluiu que a crise de 2008 explica 
a volatilidade dos retornos das ações de instituições bancárias brasileiras. Desse modo, como forma 
de isolar os efeitos da crise, optou-se por restringir o horizonte temporal ao período anterior à crise. 
Assim, o horizonte temporal a ser considerado é o período de 2004 a 2007, anterior à crise de 2008. 
Feita a delimitação temporal do estudo, foram escolhidas as variáveis para proceder a 
pesquisa. As variáveis escolhidas foram o spread do capital próprio e o retorno médio trimestral das 
ações por unidade de risco médio. 
Spread do capital próprio é um indicador derivado do Valor Econômico Agregado que, 
segundo Assaf Neto (2010), é a principal ferramenta de mensuração do valor de uma empresa. O 
spread de capital próprio consiste na diferença entre o retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) e o 
custo de oportunidade do acionista. Com o intuito de eleger a medida de custo de oportunidade, o 
presente trabalho se baseou nos estudos de Bastos (1999).  Para efeito de cálculo de custo de 
oportunidade, Bastos (1999) em seus estudos, pondera que a história de consideráveis oscilações 
dos preços das ações, com altas valorizações e enormes quedas decorrentes de crises econômicas 
mundiais, exige uma métrica apropriada à realidade brasileira. Desse modo, esse autor recomenda 
como métrica do custo de oportunidade a rentabilidade dos Certificados de Depósito Bancário 
(CDI). O CDI é a taxa de rendimento quando uma instituição financeira transfere recursos para 
outras instituições (Rosa, 2007). As taxas de CDI são informadas pela Câmara de Custódia e 
Liquidação (CETIP). Assim, para o cômputo do spread de capital próprio, foram consultados os 
dados dos demonstrativos financeiros trimestrais dos três bancos disponíveis no software 
ECONOMATICA, para se calcular o ROE, bem como foi visitado o sítio da CETIP para se obter as 
taxas de CDI trimestrais. Os valores do spread de capital próprio computados por banco estão na 
Tabela 1. 
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Tabela 1 – Spread de capital próprio por banco e trimestre 
Trimestre Brasil Itaú Bradesco 
mar/04 0,010966 0,032655 0,007119 
jun/04 0,073912 0,106177 0,05504 
set/04 0,125035 0,16521 0,097839 
dez/04 0,174464 0,230327 0,161214 
mar/05 0,022828 0,036251 0,031121 
jun/05 0,082983 0,1191 0,104656 
set/05 0,155736 0,203936 0,174533 
dez/05 0,203403 0,294392 0,24099 
mar/06 0,081526 0,047422 0,034673 
jun/06 0,166919 0,132696 0,110141 
set/06 0,202339 0,104541 0,118811 
dez/06 0,259933 0,151638 0,173926 
mar/07 0,034806 0,045856 0,035217 
jun/07 0,082184 0,12243 0,116745 
set/07 0,138683 0,202278 0,17126 
dez/07 0,182252 0,266279 0,237622 
Fonte: Elaborada pelos autores. 
 
Para cálculo dos retornos das ações, foram coletados, por meio do software 
ECONOMATICA, os valores do fechamento das cotações do primeiro dia do mês e do último dia 
do mês, obtendo os retornos mensais de cada banco. Posteriormente, foi calculada a média 
trimestral dos retornos mensais para cada banco, bem como a média dos resultados das três 
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Tabela 2 – Retorno médio das ações por trimestre 
Trimestre BBDC3 BBAS3 ITUB3 Média dos bancos 
mar/04 -0,09158 0,046292 -0,03846 -0,027915189 
jun/04 0,043418 0,086957 0,080508 0,070294498 
set/04 0,033355 0,055276 0,066406 0,051679377 
dez/04 0,177427 0,039679 0,182199 0,133101871 
mar/05 -0,06741 -0,02983 0,120329 0,007697343 
jun/05 0,136989 0,024272 -0,05263 0,036209657 
set/05 0,158045 0,261995 0,190476 0,203505332 
dez/05 0,016047 0,050797 -0,01419 0,017551173 
mar/06 -0,15787 0,004678 -0,06201 -0,071734602 
jun/06 -0,12076 -0,15574 -0,01211 -0,09620378 
set/06 0,004867 -0,04427 -0,02679 -0,022061281 
dez/06 0,113913 0,059622 0,079 0,084178367 
mar/07 0,064141 -0,02801 0,008047 0,014727463 
jun/07 -0,02178 0,037974 0,010631 0,008942337 
set/07 0,057882 0,087186 0,081887 0,075651627 
dez/07 -0,07808 -0,01173 -0,04402 -0,044612424 
Fonte: Elaborada pelos autores. 
 
O desvio padrão dos retornos mensais foi a medida escolhida para mensurar o risco total. 
Primeiramente, foi calculado o desvio-padrão dos retornos mensais para cada ação. Depois, para 
cada trimestre, calculou-se a média dos desvios padrões dos retornos mensais, resultando no valor 
trimestral do risco para cada banco. Com esses dados, foi calculada a média dos valores do risco 
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Tabela 3 – Risco médio por trimestre e por ação 
Trimestre BBDC3 BBAS3 ITUB3 Média dos bancos 
mar/04 0,05937 0,10127 0,021686 0,060776 
jun/04 0,139161 0,15925 0,065105 0,121172 
set/04 0,022371 0,041466 0,045756 0,036531 
dez/04 0,065755 0,045515 0,084354 0,065208 
mar/05 0,207201 0,052299 0,111286 0,123596 
jun/05 0,085124 0,034326 0,022789 0,047413 
set/05 0,105553 0,137396 0,086242 0,10973 
dez/05 0,067253 0,065645 0,074017 0,068972 
mar/06 0,227055 0,184433 0,133073 0,18152 
jun/06 0,059163 0,139239 0,049059 0,082487 
set/06 0,023889 0,036062 0,022221 0,027391 
dez/06 0,037622 0,038727 0,048321 0,041557 
mar/07 0,071139 0,044015 0,039239 0,051464 
jun/07 0,073258 0,046164 0,058625 0,059349 
set/07 0,033963 0,072208 0,031592 0,045921 
dez/07 0,072749 0,025279 0,039141 0,045723 
Fonte: Elaborada pelos autores. 
Notas: O risco foi estimado pelo desvio padrão 
 
A partir desses dados, o retorno médio por unidade de risco médio foi calculado dividindo-
se a média entre os três bancos do retorno trimestral pela respectiva média do desvio padrão 
trimestral. Além disso, computou-se a média dos valores do spread entre os três bancos analisados. 
Os valores encontrados do retorno médio por unidade de risco e do spread médio de capital próprio 
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Tabela 4 – Retorno médio por unidade de risco médio e spread médio por trimestre 
Trimestre Retorno médio por unidade de risco médio Spread médio de Capital Próprio 
mar/04 -0,47170 0,016913 
jun/04 0,01389 0,078376 
set/04 0,70620 0,129361 
dez/04 1,52969 0,188669 
mar/05 0,35244 0,030067 
jun/05 0,22339 0,102246 
set/05 0,96979 0,178068 
dez/05 0,11347 0,246262 
mar/06 0,34143 0,05454 
jun/06 -0,49582 0,136585 
set/06 -0,07307 0,141897 
dez/06 1,73973 0,195166 
mar/07 -0,05321 0,038626 
jun/07 1,15461 0,107119 
set/07 0,72717 0,170740 
dez/07 0,06666 0,228718 
Fonte: Elaborada pelos autores. 
 
Com esses dados, procedeu-se a análise de regressão, tomando o retorno médio por unidade 
de risco médio como variável resposta e o spread como explicativa.  
Após a primeira análise de regressão, foi feito um ajuste no modelo, com a transformação da 
variável “x” (spread de capital próprio), aplicando logaritmo natural aos valores dessa variável, de 
modo a melhorar a qualidade do modelo. 
 
4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
Este tópico apresenta os resultados do estudo. Inicialmente é apresentado o gráfico de 
dispersão entre as variáveis “Retorno médio por unidade de risco médio” e “logaritmo natural do 
spread médio de Capital Próprio” na Figura 1.  
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Figura 1 – Gráfico de dispersão com reta de regressão plotada. Fonte: Elaborada pelos autores. 
Notas: ln – logaritmo natural 
 
Ao avaliar a Figura 1 constata-se uma relação linear positiva entre as variáveis analisadas, 
ou seja, há evidências de que um aumento na variável “logaritmo natural do spread médio de 
Capital Próprio” é acompanhado por um aumento na variável “Retorno médio por unidade de risco 
médio”, e vice-versa. A seguir, na Tabela 5, é apresentado as estatísticas da regressão linear, tendo 
como variável dependente o “Retorno médio por unidade de risco médio” em porcentagem e como 
variável independente “logaritmo natural do spread médio de Capital Próprio”. 
 





Constante Interseção Estatística p 
0,442 0,195 1,277 0,3726 0,086** 
Fonte: Elaborada pelos autores. 
Nota: *Significância de 5%, ** Singnificância de 10% 
 
Após realizar o teste de hipóteses, considerando como hipótese nula que o modelo é não 
ajustado, obteve-se p= 0,086. A um nível de significância de 10%, rejeita-se a hipótese nula e, 
portanto, o modelo é ajustado. Com base no gráfico de probabilidade normal, observou-se que a 
distribuição de resíduos é normal.  
O coeficiente de correlação encontrado foi 0,44, resultando em um coeficiente de 
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19,5% da variação do retorno por unidade de risco é explicada pela variação dos valores do spread 
de capital próprio. Com base nos dados exibidos na Tabela 5, a equação de regressão obtida foi: 
Y = 1,277 + 0,3726X (2) 
Assim, contata-se que o aumento em 1 ponto na variável “logaritmo natural do spread médio 
de Capital Próprio” gera um aumento médio de 0,3726 na variável “Retorno médio por unidade de 
risco médio”.  
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Esta pesquisa se propôs a averiguar a influência do desempenho do setor bancário obtido por 
meio de indicadores financeiros sobre aquele auferido por meio das cotações no mercado de 
capitais. Para isso, o indicador financeiro eleito foi o spread de capital próprio. Verificou-se a partir 
dos resultados que o spread de capital próprio era superior à rentabilidade mínima, tomando-se 
como base o CDI, para todos os três bancos averiguados e em todos os períodos analisados. De 
acordo com essa métrica, todos os três bancos eram economicamente atrativos, pois possuíam 
spread de capital próprio positivo. 
Observou-se que a maioria dos retornos por unidade de risco eram positivos. Para as perdas, 
a maior verificada foi de 2,30%, ao passo que o maior retorno por unidade de risco foi de 3,02%, 
considerando os dados por instituição bancária. 
O modelo de regressão construído com as variáveis retorno médio sobre o risco médio e o 
spread de capital próprio, tem potencial explicativo para as flutuações do mercado em 19,5%. 
Apesar de o spread explicar cerca de um quinto das variações do retorno, seu potencial explicativo é 
grande para apenas uma variável. Contudo, sugere-se para pesquisas posteriores o aumento da 
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